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Über die Börsenfähigkeit staatlicher Eisenbahnen aus Sicht des 
Controllings: dargestellt am Beispiel der DB AB
Abstract
Im vorliegenden Beitrag wird aus der Perspektive des Controllings die Form der Kapitalprivatisierung
von Eisenbahngesellschaften diskutiert. Als grundlegendes Kriterium für die Kapitalmarktfähigkeit von
Unternehmen wird die Erwirtschaftung einer angemessenen Kapitalrendite betrachtet. Anhand der
Kennzahl ROCE kann gezeigt werden, dass die geplante Teilprivatisierung der Deutschen Bahn AG in
der Variante mit Netz (Integriertes Modell) betriebswirtschaftlich unplausibel ist. Aufgrund der hohen
Investitions- und Unterhaltskosten des Schienennetzes ist ein Kapitalumschlag, der für eine
angemessene Kapitalrendite notwendig ist, ohne Unterbewertung des betriebsnotwendigen Kapitals
sowie ohne staatliche Subventionen in Höhe mehrerer Mrd. EUR undenkbar.
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Abstract 
Im vorliegenden Beitrag wird aus der Perspektive des Controllings die Form der Kapi-
talprivatisierung von Eisenbahngesellschaften diskutiert. Als grundlegendes Kriterium 
für die Kapitalmarktfähigkeit von Unternehmen wird die Erwirtschaftung einer ange-
messenen Kapitalrendite betrachtet. Anhand der Kennzahl ROCE kann gezeigt wer-
den, dass die geplante Teilprivatisierung der Deutschen Bahn AG in der Variante mit 
Netz (Integriertes Modell) betriebswirtschaftlich unplausibel ist. Aufgrund der hohen 
Investitions- und Unterhaltskosten des Schienennetzes ist ein Kapitalumschlag, der 
für eine angemessene Kapitalrendite notwendig ist, ohne Unterbewertung des be-
triebsnotwendigen Kapitals sowie ohne staatliche Subventionen in Höhe mehrerer 
Mrd. EUR undenkbar. 
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in leitenden Funktionen des BASF-Konzerns tätig. Marcel Sweys, wissenschaftli-
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Zürich. 
1. Einleitung 
Die Frage, ob die Bereitstellung von Gütern und Dienstleistungen von öffentlicher 
oder privater Hand (gesamtwirtschaftlich) vorteilhaft ist, ist seit Jahrzehnten Gegen-
stand einer ausführlichen Diskussion. In jüngster Zeit wurde die Kontroverse durch 
das von Ernst Ulrich von Weizsäcker, Oran R. Young und Matthias Finger herausge-
gebene Buch über die Grenzen der Privatisierung neu belebt. (1) Der an den renom-
mierten Club of Rome gerichtete und von diesem finanziell unterstützte Bericht warnt 
eindrucksvoll vor den Auswüchsen einer Privatisierung. Durch Aufarbeitung zahlrei-
cher Beispiele aus den verschiedensten Sektoren wird versucht, die Vor- und Nachtei-
le der Privatisierung sowie deren Grenzen herauszuarbeiten: „How to avoid too much 
of a good thing“ heisst dementsprechend auch der Untertitel des interessanten Buchs. 
Für die Existenz öffentlicher Unternehmen wird als wesentliches Argument vorge-
bracht, dass nur so überhöhte Preise und schlechte Qualität in (natürlichen) Mono-
polmärkten, wie beispielsweise bei der Eisenbahn, vermieden werden können. Befür-
worter der Privatisierung betonen hingegen das Problem zu geringer Wirtschaftlich-
keitsanreize, was ein ineffizientes Produktions- und Investitionsverhalten stark 
reglementierter oder öffentlicher Unternehmen erwarten lasse. Diese und weitere 
Nachteile staatlicher Kontrolle wurden seit den achtziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts zunehmend sichtbar. (2) Bereits zuvor hatten Ökonomen wie Friedrich von 
Hayek, Milton Friedman und Ronald Coase den Weg für eine Privatisierungsdiskus-
sion geebnet. (3) Tatsächlich wurde in der Folge auch in der Praxis eine zunehmende 
Tendenz hin zu einer Reduktion staatlicher Aktivität bei Unternehmen sichtbar. 
Allerdings beschreibt der Begriff Privatisierung kein eindeutiges Phänomen, sondern 
weist verschiedene Facetten auf. Bei weiter Interpretation kann Privatisierung ganz 
allgemein als ein Rückzug der Staatsmacht und eine Ausweitung marktwirtschaftli-
cher Gegebenheiten betrachtet werden. Dabei ist jedoch Vorsicht geboten, da Privati-
sierung nicht mit Deregulierung per se zu verwechseln ist. Im engeren Sinne bezeich-
net Privatisierung die Veräußerung von öffentlichen Unternehmen oder Teilen davon 
an Private oder privatrechtliche Unternehmen. 
Im vorliegenden Beitrag steht die zuletzt genannte Form, also die Kapitalprivatisie-
rung im Vordergrund. Weiterhin beschränken sich die Aussagen auf Eisenbahngesell-
schaften, deren Leistungserstellung nur durch eine hohe Kapitalbindung möglich ist. 
Am Beispiel der (geplanten) Privatisierung der Deutschen Bahn AG soll aus Control-
ling-Perspektive diskutiert werden, unter welchen Bedingungen Grenzen einer Priva-
tisierung im engeren Sinn zu erwarten sind. Im Einzelnen ist der Beitrag wie folgt 
aufgebaut:  
Im Abschnitt 2 werden zunächst die ökonomischen Argumente für und gegen eine 
Privatisierung überblicksartig vorgestellt sowie wesentliche Formen der Privatisierung 
skizziert. Weiterhin werden verschiedene Beispiele (England, Japan, Deutschland) der 
Privatisierung vormals in Staatseigentum befindlicher Eisenbahnen aufgezeigt (Ab-
schnitt 3). Im Mittelpunkt des Beitrags steht jedoch die Controlling-Sicht: In Ab-
schnitt 4 wird die Frage gestellt, inwiefern eine Eisenbahngesellschaft mit Netz – sog. 
Integriertes Modell – betriebswirtschaftlich in der Lage ist, die von Investoren erwar-
tete Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu erwirtschaften. Zur Konkretisierung der 
Argumente wird auf das aktuelle Beispiel der Deutschen Bahn AG eingegangen und 
mit Zahlenmaterial unterlegt. Auf den Ergebnissen und dem betriebswirtschaftlichen 
Grundverständnis aufbauend wird weiterhin diskutiert, welche Entwicklung der Deut-
schen Bahn AG nach einem Börsengang zu erwarten ist. Der Beitrag schließt in Ab-
schnitt 5 mit einem Fazit. 
2. Formen der Privatisierung und ökonomische Diskussion  
Eine fundamentale Frage ist zunächst, unter welchen Umständen eine Privatisierung 
von staatlichen Unternehmen überhaupt politisch wünschenswert und ökonomisch 
plausibel ist. (4) 
Befürworter der Privatisierung öffentlicher Unternehmen betonen häufig die poten-
zielle Entlastung öffentlicher Haushalte, welche durch eine Ausgliederung der Kosten 
(und im Gegenzug allerdings auch der Erlöse) realisiert werden kann. Ein erheblicher 
Vorteil der Privatisierung sei zudem die mögliche Effizienzsteigerung, welche mit der 
Einführung privatwirtschaftlicher Wettbewerbsbedingungen einhergehe: Während die 
Wirtschaftlichkeit bei öffentlich geführten Unternehmen oftmals (und zu Recht) als 
unzureichend kritisiert werde und auch die Rentabilität bei staatlichen Unternehmen 
oftmals nicht an vorderster Stelle stehe, seien Wirtschaftlichkeit und Rentabilität un-
abdingbare Kriterien für jede Durchführung privatwirtschaftlich geführter Geschäfte. 
Die Wahrscheinlichkeit allfälliger Fehlallokationen knapper Ressourcen werde so 
reduziert.  
Ein weiteres Argument für die Übertragung staatlicher Vermögenswerte an Private ist 
die Aufhebung regulatorischer Restriktionen, welche sich positiv auf vormals starre 
bürokratische und korrupte Strukturen auswirke. Eine direkte Erfolgsbeteiligung, 
welche durch Privatisierung ermöglicht werde, induziere nicht zuletzt eine angemes-
sene Honorierung und Motivation derjenigen, welche sowohl das Risiko zur Leis-
tungserbringung tragen als auch die Leistungserstellung durch den Einsatz ihrer Res-
sourcen erst ermöglichen. 
Aus Sicht der Konsumenten hätten zudem viele Beispiele in der Vergangenheit ge-
zeigt, dass die Privatisierung vormals staatlich geführter Unternehmen zu einer deutli-
chen Verbesserung der Qualität, vor allem bei Dienstleistungen, aber ebenso auf Pro-
duktmärkten, führen kann. Der Privatisierung werden somit – neben möglichen Preis-
reduktionen aufgrund verstärkten Wettbewerbs – auch direkte Verbesserungen der 
angebotenen Produkte und Dienstleistungen attestiert. 
Dennoch gibt es auch ernst zu nehmende Argumente gegen eine Privatisierung. So 
wird beispielsweise eine mögliche Schwächung der Position des Staates und seiner 
Bereitstellung von Gütern und Dienstleistungen genannt: Öffentliche Bedürfnisse, 
deren Befriedigung in privatwirtschaftlichem Sinne möglicherweise nicht rentabel ist, 
könnten durch Privatisierungsvorhaben außer Acht gelassen werden. Dies könnte 
zuvorderst der Befriedigung ökologischer und kultureller Werte zuwiderlaufen, die 
bei einer Privatisierung ökonomischen Notwendigkeiten untergeordnet würden.  
Auch wird befürchtet, dass eine zu starke Privatisierung den Staat schwächen und 
damit in einer Erosion demokratischer Partizipation auf nationaler und föderaler Ebe-
ne münden könnte. 
Kommerziell optimale Entscheidungen seien oftmals nicht kompatibel mit öffentli-
chen Zielen: Wettbewerb fördere die Vernachlässigung von Externalitäten, also Nut-
zenwirkungen, welche nicht im Preis zum Ausdruck kommen. Wo immer die Kosten 
die erwarteten Erlöse übersteigen, würden private Unternehmen mit dem Ruf nach 
Subventionen, einer Erhöhung von Gebühren, der Kürzung notwendiger Investitionen 
und Unterhaltsausgaben oder sogar dem Ausstieg reagieren. 
Trotz dieser in die Diskussion eingebrachten Nachteile überwiegt die positive Sicht-
weise in den letzten Jahrzehnten klar; die zunehmende Privatisierung ehemals öffent-
licher Leistungserstellung und -verwertung wird sowohl von der Wirtschaft als auch 
der Politik mehrheitlich als Stärkung der Effizienz und der Wohlfahrt allgemein ange-
sehen. 
Wenn von Privatisierung gesprochen wird, müssen allerdings stets verschiedene For-
men des Prozesses der Privatisierung sowie ihrer direkten Auswirkungen auseinan-
dergehalten werden. Im Folgenden werden vier verschiedene Formen nach Weizsä-
cker/Young/Finger (2005) beispielhaft aufgeführt; andere Klassifikationen sind denk-
bar. (5) 
Liberalisierung von staatlichen Monopolen. Bei dieser ersten Form der Privatisierung 
öffnet der Staat den Wettbewerb auf spezifischen Märkten und setzt vormals staatli-
che Monopole oder andere öffentliche Anbieter einem Wettbewerb aus. Durch die 
Liberalisierung von Märkten wird es privaten Unternehmen ermöglicht, dort zu agie-
ren. Um den neu geschaffenen privatwirtschaftlichen Marktgegebenheiten gerecht zu 
werden, müssen die vormals monopolistischen staatlichen Unternehmen ihre Effizienz 
erhöhen. Beispiele für diese Form der Privatisierung sind die Zulassung von privaten 
Spitälern und Hochschulen oder die Deregulierung der Post- und Telekommunikati-
onsmärkte. 
Outsourcing: Ausgliederung der Bereitstellung öffentlicher Güter und Dienstleistun-
gen an private Anbieter. Hierbei bezieht der Staat die Güter und Dienstleistungen von 
einem Drittanbieter (oder gibt diese in Auftrag), ohne selbst als Hersteller aufzutreten. 
Ausschreibungsverfahren, Leistungsvereinbarungen etc. können dann zu einer Steige-
rung des Wettbewerbes sowie der Wirtschaftlichkeit der Leistungserstellung beitra-
gen. Die Beispiele reichen vom Gesundheitswesen, über den Verkehr bis hin zur öf-
fentlichen Sicherheit. 
Private Finanzierung im Tausch gegen delegierte Führungsabsprachen, oftmals mit 
der Absicht, die Eigentumsrechte nach einer gewissen Nutzungsdauer dem Staat wie-
der zu übertragen. Bei dieser Form der Privatisierung werden Projekte und Infrastruk-
tur von privater Hand finanziert wie beispielsweise BOT-Absprachen (Build-Operate-
Transfer), Konzessionen oder Leasingverträge. Die Nutzungsdauer muss hierbei je-
doch die erbrachten Investitionen mindestens kompensieren, um diese für private 
Anbieter rentabel zu machen. 
Transfer von öffentlichen Vermögenswerten in private Hände. Diese einfachste, je-
doch auch am weitesten reichende Form der Privatisierung beinhaltet eine vollständi-
ge Übertragung von Vermögensrechten, welche vormals in staatlichem Besitz waren, 
in private Hände. Als Beispiele für diese letzte Form der Privatisierung können die 
Veräußerung von Land und staatlichen Unternehmen, wie z.B. Versorgungsunterneh-
men, genannt werden. 
Im vorliegenden Beitrag steht die zuletzt genannte Form der Privatisierung im Mittel-
punkt. Der erfolgreiche Börsengang etlicher staatlicher Unternehmen wie z.B. von 
Post- und Telekommunikationsunternehmen hat gezeigt, dass diese Vorgehensweise 
ein funktionierendes Vehikel der Privatisierung darstellen kann. Im Zuge der aktuel-
len Deregulierung weiterer staatlicher Monopole ist davon auszugehen, dass auch in 
Zukunft ehemals öffentliche Unternehmen einen Börsengang als mögliche Alternative 
der Finanzierung erwägen werden. Unternehmen können sich so Zugang zum Kapi-
talmarkt verschaffen, um mögliche (große) Expansionsvorhaben zu finanzieren. Wei-
terhin kann eine Börsennotierung ehemals staatlicher Unternehmen auch für Investo-
ren attraktiv und rentabel sein, insbesondere wenn diese durch substanzielle Werte 
abgesichert sind und durch eine Effizienzsteigerung in profitablere Firmen umgewan-
delt werden können. 
Im Folgenden wird allerdings die Frage gestellt, inwiefern Eisenbahngesellschaften 
mit hohen Infrastrukturkosten betriebswirtschaftlich in der Lage wären, die von Inves-
toren erwartete Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu erwirtschaften. Zur Konkreti-
sierung der Argumente wird auf das aktuelle Beispiel der Deutschen Bahn AG einge-
gangen und mit Zahlenmaterial unterlegt. Zuvor sollen jedoch einige Beispiele der 
Privatisierung von Eisenbahngesellschaften allgemein den Hintergrund dieser Bran-
che beleuchten. 
3. Privatisierungsbeispiele der Eisenbahn 
3.1. England (6) 
Prominentes Beispiel für eine missglückte Privatisierung des Eisenbahnnetzes war in 
den neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts in England zu beobachten. Um dem 
Wunsch nach einer erhöhten Produktivität und besseren Dienstleistungsqualität nach-
zukommen, wurde das englische Eisenbahnnetz unter der Regierung von John Major 
privatisiert. Hintergedanke dabei war auch, dass die Privatisierung und der damit ver-
bundene Wettbewerb in einem Rückgang von staatlichen Subventionen resultieren 
sollten. 
Der Railways Act von 1993 führte zu einer komplexen Segmentierung des bis anhin 
unter einem gemeinsamen Dach operierenden Eisenbahnsystems. Einzelne Bereiche 
wurden an private Investoren veräußert, Transport und Infrastruktur getrennt. 
Railtrack war nach der Privatisierung verantwortlich für die landesweite Infrastruktur 
(Schienennetz und Bahnhöfe), während der Unterhalt an BRISCO’s (British Rail 
Infrastructure Service Companies) ausgegliedert wurde. Diese waren wiederum in 
verschiedene funktionale Gesellschaften aufgeteilt. Insgesamt wurden in einem kom-
petitiven Verfahren 25 Konzessionen an TOC’s (Train Operating Companies) für den 
Personentransport auf Teilen des Schienennetzes veräußert. Dem Käufer einer Kon-
zession war es erlaubt, auf dem darin bezeichneten Gebiet (mit einigen Ausnahmen) 
als Monopol zu operieren. Die TOC’s wiederum mussten mit Railtrack für den Zu-
gang zu Infrastruktur (Schienennetz und Bahnhöfe) Verträge abschließen, was die 
Komplexität des Systems weiter erhöhte. 
Obschon nach der Privatisierung eine Zunahme des Bahnverkehrs verzeichnet werden 
konnte, führten die notwendigen, vielfältigen vertraglichen Absprachen der diversen 
Anbieter und die komplexe Struktur der Verantwortlichkeit der verschiedenen Unter-
nehmen zu großen Schwierigkeiten. Darüber hinaus waren Unterinvestitionen seitens 
Railtrack zu verzeichnen: Da die Infrastruktur nicht mehr unter der schützenden öf-
fentlichen Hand operierte, überwog das Interesse nach kurzfristiger Maximierung des 
Unternehmenswerts. Notwendige Investitionen und Instandhaltungsmaßnahmen wur-
den unterlassen. 
Entgegen der Erwartung vorteilhafter Effekte resultierte die Privatisierung weder in 
einem verbesserten Dienstleistungsangebot noch in einer Reduktion der Preise für die 
Konsumenten. Die Qualität des Systems sowie die getätigten Investitionen in den 
Eisenbahnverkehr wurden als unzulänglich betrachtet. Immer häufiger wurde in der 
Folge der Rentabilitätsdruck der privaten Unternehmen als wesentliche Ursache für 
das Desaster ausgemacht. 
Im Jahre 2001 entschied die Londoner Regierung schließlich, das Schienennetz der 
Eisenbahn wieder unter staatliche Aufsicht zu bringen. Sie gründete dazu eine nicht 
gewinnorientierte Gesellschaft, Network Rail, mit der Aufgabe, das marode Schienen-
netz schrittweise zu sanieren und zu erweitern. 
3.2. Japan (7) 
Hintergrund einer Privatisierung des japanischen Eisenbahnverkehrs war die hohe 
Verschuldung der staatlichen Japan National Rail (JNR); diese hatte hohe Beträge für 
die Errichtung einer Infrastruktur für Hochgeschwindigkeitszüge investieren müssen. 
Die Privatisierung der JNR erfolgte in zwei Schritten:  
In einer ersten Phase wurde der Personentransport der JNR in sechs unabhängige, 
regional operierende Gesellschaften sowie in ein nationales Gütertransportunterneh-
men aufgeteilt; dabei behielt der Staat zunächst die Anteile der jeweiligen Gesell-
schaften. Die für den Personentransport gegründeten Gesellschaften übernahmen ne-
ben den Lokomotiven, Rollmaterial etc. auch die Infrastruktur der ihnen jeweils zuge-
teilten Region. Die selbständigen Gesellschaften konnten durch technische Innovation 
und Stellenabbau die Arbeitsproduktivität kontinuierlich steigern. Dies wirkte sich 
positiv auf das gesamte Bahnsystem aus. Die weniger profitablen Gesellschaften wur-
den von den gewinnbringenden Gesellschaften sowie vom Staat subventioniert.  
Die kapitalintensive Infrastruktur der Hochgeschwindigkeitszüge wurde in einer sepa-
raten Gesellschaft untergebracht, der Shinkansen Holding Corporation (SHC), welche 
die Infrastruktur wiederum an die anderen Gesellschaften vermietete. Nach Übernah-
me der Infrastruktur durch eine der Betreibergesellschaften wurde die SHC in einen 
staatlichen Fonds umgewandelt; dieser stellte mit Subventionen einen kontinuierli-
chen Ausbau der Bahninfrastruktur sicher.  
Erst im zweiten Schritt der Privatisierung wurde ein Grossteil der Anteile der profita-
blen Gesellschaften veräußert und somit privaten Investoren zugänglich gemacht (Ka-
pitalprivatisierung).  
Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Infrastruktur auch im Anschluss an die Privati-
sierung weiterhin vom Staat subventioniert und mit öffentlichen Geldern kontinuier-
lich ausgebaut wurde.  
3.3. Deutschland 
Ausgangspunkt der Privatisierungsanstrengungen in Deutschland war die vom Deut-
schen Bundestag 1993 beschlossene Bahnreform. Im Zentrum standen und stehen fünf 
Ziele: (8) 
• Mit dem Motto „Mehr Verkehr auf die Schiene“ sollten die vorhersehbaren 
Verkehrszuwächse im nationalen als auch internationalen Personen- und 
Güterverkehr zu einem großen Teil auf die Schiene gebracht werden. 
• Staatliche und unternehmerische Verantwortung sollten getrennt werden. 
• Die Förderung des Wettbewerbs auf der Schiene selbst sollte zu einer stär-
keren Ausrichtung auf die Bedürfnisse des Marktes und der Kunden führen 
sowie die Produktivität verbessern. 
• Die finanziellen Belastungen des Bundeshaushalts durch die Schiene sollte 
begrenzt werden. Bis zum Jahr 1994 war der Schuldenberg der Bahn auf et-
wa 34 Mrd. EUR angestiegen. 
• Schließlich sollte auch die Wirtschaftlichkeit und Wettbewerbsfähigkeit der 
DB AG selbst gestärkt werden. 
Während sich der Modalsplit zwischen den Verkehrsträgern – mit Ausnahme des 
Personennahverkehrs – weiter zu Gunsten der Straße entwickelt hat und damit das 
erste Ziel bislang verfehlt wurde, ist die Trennung von staatlicher und unternehmeri-
scher Verantwortung vorangeschritten.  
In einem ersten Schritt wurde mit der Zusammenführung der Deutschen Bundesbahn 
mit der Deutschen Reichsbahn 1994 die privatrechtlich organisierte Deutsche Bahn 
AG (DB AG) gegründet. Danach erfolgte zum 1. Januar 1999 mit der Aufspaltung der 
DB AG in Einzelaktiengesellschaften unter dem Dach einer gemeinsamen Holding die 
zweite Stufe. Die DB AG Holding blieb jedoch vollumfänglich in Staatsbesitz und 
war anfänglich in vier Unternehmensbereiche gegliedert: DB Reise und Touristik, DB 
Regio, DB Cargo und DB Netz. Heute ist das Geschäftsportfolio des DB-Konzerns im 
Wesentlichen in zehn Geschäftsfelder strukturiert, die den drei Ressorts „Personen-
verkehr“, „Transport und Logistik“ sowie „Infrastruktur und Dienstleistungen“ zuge-
ordnet sind. (9) Von einigen wenigen Ausnahmen abgesehen blieb die gesamte Infra-
struktur (Schienennetz, Bahnhöfe etc.) im Besitz des DB-Konzerns. 
Besonders deutlich lässt sich die Trennung Staat und Unternehmen im Regionalver-
kehr ablesen, wo die öffentliche Hand für die Daseinsvorsorge von Nahverkehrsstre-
cken und deren Subventionierung Rechnung trägt und der DB-Konzern oder private 
Anbieter für die unternehmerische Leistungserstellung verantwortlich sind (Besteller-
prinzip). (10) 
Auch bezüglich der Wettbewerbsförderung kann auf den Personennahverkehr hinge-
wiesen werden. So wurde nach 1996 die Verantwortung für den Personennahverkehr 
auf regionaler Ebene vom Bund auf die Länder übertragen. (11) Diese sollten den 
Wettbewerb auf der Schiene durch Ausschreibung regionaler Strecken fördern. Bis 
2003 wagten etwa 40 private, nicht dem DB-Konzern angehörige Gesellschaften den 
Markteintritt, aber nur 10 % der regionalen Zugkilometer wurden auch ausgeschrie-
ben. Auch über den gesamten Eisenbahnverkehr in Deutschland betrachtet nimmt die 
DB AG mit über 90 % Marktanteil weiterhin eine überragende Marktstellung ein.  
Die Begrenzung der finanziellen Belastungen der öffentlichen Haushalte ist bislang 
bedingt erreicht: Im „europäischen Vergleich erhält der deutsche Eisenbahnsektor die 
absolut höchsten Zuwendungen und bezogen auf die geleisteten Einheitskilometer 
nimmt Deutschland einen Platz im Mittelfeld ein“. (12) Im Personennahverkehr ka-
men 2003 etwa 70 % der Einnahmen der regionalen Anbieter aus öffentlichen Sub-
ventionen. (13) 
Mit der Herstellung der Wirtschaftlichkeit und Wettbewerbsfähigkeit der DB AG steht 
das jüngste Vorhaben des Bundes über die Kapitalprivatisierung im engen Zusam-
menhang. Im Rahmen eines von Booz Allen Hamilton zu erstellenden Gutachtens 
sollte die Frage geklärt werden, welche Konsequenzen alternative Modelle („Privati-
sierungsvarianten mit und ohne Netz“) auf den Wettbewerb, auf die Kapitalmarktfä-
higkeit, auf den öffentlichen Haushalt und die institutionellen Rahmenbedingungen 
haben.  
Die in Abschnitt 4 folgenden Ausführungen beschränken sich allein auf den Aspekt 
der Kapitalmarktfähigkeit. Es wird die Frage gestellt, inwiefern ein öffentlicher Ver-
sorger mit hohen Infrastrukturinvestitionen (wie dem Eisenbahnnetz) betriebswirt-
schaftlich in der Lage ist, die von privaten Investoren erwartete Verzinsung des einge-
setzten Kapitals zu erwirtschaften. Dabei steht als Privatisierungsvariante das integ-
rierte Modell („Vertragsmodell mit Netz“) im Vordergrund, das der aktuellen 
gesellschaftsrechtlichen Struktur des DB-Konzerns (Managementholding mit Infra-
struktur- und Transportgesellschaften) entspricht. (14) Mit Blick auf die Holding ist 
gemäß Grundgesetz allerdings lediglich eine Teilprivatisierung (Verkauf von maximal 
49 % der Aktien) möglich.  
4. Kapitalprivatisierung aus Sicht des Controllings 
4.1. Betriebswirtschaftliches Grundverständnis 
Allgemein gesprochen orientieren sich private Investoren an der Summe der erwarte-
ten Vorteile aus einem Investitionsobjekt. (15) Der Begriff „Vorteil“ kann auch nicht-
finanzielle Größen wie beispielsweise berufliche Entfaltungsmöglichkeiten oder Pres-
tige umfassen. (16) Eine Quantifizierung des Wertes erfolgt durch Vergleich (Abb. 1). 
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Abb. 1: Kapitalmarktfähigkeit bestimmt sich durch Vergleich (17) 
Das Bewertungsobjekt wird einem Vergleichsobjekt gegenübergestellt. Aus dem be-
kannten Preis des Vergleichsobjekts lässt sich der Grenzpreis (Wert) des Bewertungs-
objekts ableiten, bei dem die Vorteile aus dem Bewertungsobjekt identisch mit denen 
aus dem Vergleichsobjekt sind. (18) Insbesondere im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung und Kapitalmarktfähigkeit werden – wie in Abb. 1 dargestellt – ausschließ-
lich finanzielle Vorteile betrachtet. Welche Bewertungsmethodik im Einzelfall ange-
wendet werden sollte, hängt ab von  
• der Verfügbarkeit von Informationen über Bewertungsobjekt und Vergleichsob-
jekt,  
• der erforderlichen Genauigkeit der Bewertung sowie  
• der Geschwindigkeit, mit der die Bewertung zu erfolgen hat. 
Der für die Wertermittlung erforderliche Vergleich kann auf mehrere Arten durchge-
führt werden. Entscheidend ist, welche Informationen über Bewertungs- und Ver-
gleichsobjekt auf welcher Ebene vorliegen.  
Für die Anwendung von Barwertrechnungen (z.B. Discounted-Cash-Flow-Methode, 
Ertragswertmethode, Übergewinnmethode) wird die Annahme getroffen, dass die mit 
dem Vergleichsobjekt erzielbaren Renditen auch für das Bewertungsobjekt gelten. 
Eine Identität zwischen Bewertungsobjekt und Vergleichsobjekt liegt somit auf der in 
Abb. 1 mit „R“ – wie Risiko – bezeichneten Ebene vor: Durch Diskontierung der aus 
dem Bewertungsobjekt erwarteten finanziellen Überschüsse mit risikoadjustierten 
Kapitalkosten, die aus dem Vergleichsobjekt abgeleitet werden, wird der Wert des 
Bewertungsobjektes bestimmt.  
Private Investoren suchen also eine ausreichende risikoadäquate Verzinsung ihres 
eingesetzten Kapitals. Diese ergibt sich aus den Alternativanlagemöglichkeiten am 
Kapitalmarkt. Wert wird für Investoren dabei immer dann geschaffen, wenn ein Un-
ternehmen mehr als die risikoangepassten Kapitalkosten erwirtschaftet. Gelingt dies 
auf Dauer nicht, werden sich die Eigenkapitalgeber zurückziehen und ihr Kapital in 
eine bessere Alternative investieren. Als Maß für die Veränderung des Unterneh-
menswertes in einem Betrachtungszeitpunkt, z.B. aufgrund der Durchführung von 
Investitionen, gilt der Kapitalwert oder Net Present Value (NPV0). Auf Basis von 
Übergewinnen als Differenz zwischen Betriebsergebnis und Kapitalkosten lässt sich 
in Anlehnung an den von Stern Stewart & Co. propagierten Economic Value Added 
(EVA®) wie folgt schreiben:  
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Hierbei stehen EVAt für den Economic Value Added oder Übergewinn der betrachte-
ten Periode t, k für den (kalkulatorischen) Kapitalkostensatz und Kt-1 für das zu Perio-
denbeginn gebundene betriebsnotwendige Kapital, das für die Erwirtschaftung des 
ROCEt, also den Return on Capital Employed (Betriebsergebnis vor Zinsen und Steu-
ern (EBIT) im Verhältnis zum beschäftigten Kapital (Capital Employed)), eingesetzt 
wurde. Bis auf den Kapitalkostensatz k, der sich aus den Alternativanlagemöglichkei-
ten des bewertenden Investors am Kapitalmarkt ergibt, können alle anderen Größen 
aus der Bilanz und Erfolgsrechnung eines Unternehmens hergeleitet werden. 
Aus der EVA®-Gleichung lässt sich unmittelbar ablesen, dass es ein wichtiges Krite-
rium für die Kapitalmarktfähigkeit eines Unternehmens ist, dass potenzielle Investo-
ren eine angemessene Rendite für das investierte Kapital erhalten. (19) Ist die Diffe-
renz zwischen ROCEt und k dauerhaft negativ, kann auch der Net Present Value als 
Erfolgsmassstab einer Investition niemals positiv werden.  
Basierend auf einfachen Überlegungen wird daher im Folgenden die Plausibilität da-
für geprüft, unter welchen Bedingungen Eisenbahnunternehmen, die auch die Netz-
infrastruktur besitzen, in absehbarer Zeit eine angemessene Rendite ROCE auf das 
eingesetzte Kapital erwirtschaften können. Auch im Gutachten von Booz Allen Hamil-
ton (2006) werden die Kapitalkosten vor Steuern mit dem ROCE der jeweiligen zu 
privatisierenden Einheit verglichen, um beurteilen zu können, ob die betrachtete Ein-
heit in einem Geschäftsjahr ihre Kapitalkosten verdient. (20) Für die Berechnung der 
Kapitalkosten vor Steuern wurde zum einen fundamental auf Basis des aktuellen 
Zinsumfelds, Betas etc. vorgegangen. Zum anderen wurden historische Zins- und 
Renditeniveaus zugrunde gelegt, an denen sich Aktienanalysten bei der Bewertung 
von Vergleichsunternehmen der DB AG orientieren. Für die hier betrachtete Variante 
„Integrierter Konzern“ ergab sich eine Bandbreite der Kapitalkosten vor Steuern zwi-
schen 8,1 % (bei aktuellem Umfeld) und 12,2 % (bei historischem Umfeld). Vereinfa-
chend wird im Folgenden eine Verzinsung des Betriebsvermögens von ca. 10 % als 
ausreichend betrachtet. Marktübliche Zielrenditen, die börsennotierter Unternehmen 
in Deutschland längerfristig anstreben, liegen jedoch deutlich höher. 
Der zur Beurteilung der Kapitalmarktfähigkeit eines Unternehmens oben vorgestellte 
Return on Capital Employed (ROCE) setzt den operativen Gewinn des Unternehmens 
vor Steuern (EBIT) in Relation zum investierten oder beschäftigten Kapital (Capital 
Employed). Durch die Erweiterung der Renditeformel mit dem Umsatz kann der 
ROCE auch wie folgt dargestellt werden: (21) 
chlagKapitalumsiteUmsatzrend
Kapital
Umsatz
Umsatz
GewinnROCE ×=×=  
Die Umsatzrendite beziffert den Anteil des Gewinns am Umsatz und beschreibt somit 
die Effizienz der Kosten- und Ertragsstruktur eines Unternehmens. Der Kapitalum-
schlag, welcher Umsatz und Kapital zueinander ins Verhältnis setzt, gibt Auskunft 
über den Einfluss der Kapitalstruktur und die Nutzung des betrieblichen Vermögens. 
Eine isolierte Betrachtung von Umsatzrendite und Kapitalumschlag führt in die Irre. 
Beide Größen gehören untrennbar zusammen und sind jeweils typisch für unter-
schiedliche Geschäfte oder Branchen.  
Stellt man Umsatzrendite und Kapitalumschlag als Koordinaten eines Kapitalum-
schlag-Umsatzrendite-Diagramms dar (auch einfach als Kapitalrendite-Diagramm 
bezeichnet), werden die Zusammenhänge der beiden Größen deutlich. Eine bestimmte 
Kapitalrendite kann mit beliebig vielen Wertepaaren gebildet werden. Diese ergeben 
die Iso-Kapitalrendite-Linie im Diagramm in Abb. 2, eine Hyperbel. Ein einzelnes 
Unternehmen oder Geschäft wird jedoch seine optimale Kapitalrendite durch eine 
ganz spezifische Kombination beider Werte erreichen. Definiert man jetzt branchenty-
pische Standards für Umsatzrendite und Kapitalumschlag, ist das Zielfeld für ein ren-
tables Unternehmen definiert. 
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Abb. 2: Iso-Kapitalrendite und Zielfeld der Kapitalrendite 
Wenn man etwa von einer durchschnittlichen Ziel-Kapitalrendite börsennotierter Un-
ternehmen von z.B. 15 % vor Steuern ausgeht, kann man auf Basis von veröffentlich-
ten Unternehmenszahlen weiter in die branchenspezifische Ziel-Umsatzrendite und 
den Ziel-Kapitalumschlag aufspalten.  
Kapitalrendite (KR in %) = Umsatzrendite (UR in %) x Kapitalumschlag (KU)* 
Modellannahme (Ziel-KR = 15 %)
KR = UR x KU
z Autoindustrie 15 = 6,5 x 2,3
z Medien 15 = 10,0 x 1,5
z Chemie 15 = 12,5 x 1,2
z Handel 15 = 2,0 x 7,5
z Bauindustrie 15 = 3,75 x 4,0
* Die Wertepaare UR und KR sind Durchschnittswerte der letzten Jahre  
Abb. 3: Überblick über Renditestrukturen ausgewählter Branchen (bzw. Unternehmen) 
Wie das Modell in Abb. 3 zeigt, hat jede Branche dabei eine typische Grundstruktur. 
Im nächsten Unterabschnitt soll diese Struktur für den Eisenbahnbereich des DB-
Konzerns herausgearbeitet werden. 
4.2. Kapitalmarktfähigkeit der Deutschen Bahn AG (22) 
Geht man zunächst von den Zahlen in Booz Allen Hamilton (2006) aus, ergeben sich 
für den DB-Konzern die in Abb. 4 gezeigten Werte für das beschäftigte Kapital sowie 
die Kapitalrendite. Die ROCE-Werte schwanken dabei zwischen 1,8 % in 1994 und 
3 % in 2004.  
 
Abb. 4: Capital Employed in EUR Mrd. (links) und ROCE DB-Konzern in Prozent (rechts) (23) 
Abb. 5 zeigt darüber hinaus die im Gutachten zugrunde gelegte finanzielle Entwick-
lung für das Jahr 2015. Die Kapitalrendite vor Steuern wird für dieses Jahr auf 8,9 % 
beziffert.  
Finanzwirtschaftliche Kenngrößen im Jahr 2015 
Umsatz DB AG (in EUR Mrd.) 30,8 
EBITDA (in EUR Mrd.) 5,8 
EBIT (in EUR Mrd.) 2,8 
Kapitalstock (Capital Employed in Mrd. EUR) 31,4 
ROCE (in %) 8,9 % 
Abb. 5: Finanzwirtschaftliche Kenngrößen Integriertes Modell für das Jahr 2015 gemäß Booz 
Allen Hamilton (2006) (24) 
Die in Abb. 4 und Abb. 5 dargestellten Zahlen sind jedoch mit Vorsicht zu bewerten. 
Zum einen ist darauf hinzuweisen, dass in der Definition der DB AG die Baukosten-
zuschüsse Dritter sowie die zinslosen Darlehen nicht enthalten sind. (25) Zum anderen 
wird die Analyse durch die Vermischung mit dem Logistik-Geschäft von Stinnes ver-
fälscht. 
Zur Analyse und Beurteilung der Kapitalmarktfähigkeit nur der Eisenbahn müssen 
daher folgende Vorarbeiten erbracht werden: 
• Ermittlung eines korrigierten Anlagevermögens 
• Trennung der Daten in Bahn und Stinnes. 
Ermittlung eines korrigierten Anlagevermögens 
Im Einzelnen müssen die von staatlicher Seite zugewendeten und in der Bilanz nicht 
aktivierten Baukostenzuschüsse und die zinslosen Darlehen bei der Berechnung des 
bahnspezifischen Capital Employed berücksichtigt werden. Obschon es aus Sicht der 
DB AG betriebwirtschaftlich korrekt ist, zinsfreie Mittel grundsätzlich als nichtrendi-
tepflichtiges Kapital und damit Abzugskapital zu behandeln, sollten die Bruttoinvesti-
tionen zur Berechnung des Anlagevermögens jedoch dann in Betracht gezogen wer-
den, wenn ein Urteil über die (Teil-)Veräußerung an Dritte gefällt werden muss. An-
dernfalls würde die öffentliche Hand das (private) Bahngeschäft stark 
subventionieren, das daraus resultierende Vermögen (Infrastruktur) würde ihr aber nur 
noch zum Teil gehören. Die Beurteilung, ob ein Eisenbahnunternehmen mit Netz (In-
tegriertes Modell) kapitalmarktfähig ist oder nicht, sollte also unter Berücksichtigung 
der Baukostenzuschüsse Dritter sowie der zinslosen Darlehen erfolgen.  
Unter die zinslosen Darlehen der Deutschen Bahn AG fallen dabei alle zu tilgenden, 
jedoch unverzinslichen Darlehen des Bundes, welche aus der Finanzierungsbeteili-
gung des Staates für Investitionen in den Ausbau und Ersatz der Schienenwege resul-
tieren. Baukostenzuschüsse sind Zuwendungen des Staates für die Wartung und Sa-
nierung des Gleisnetzes. 
Wie Abb. 6 entnommen werden kann, machen die nicht aktivierten und abgeschriebe-
nen Zuwendungen staatlicher Seite einen Grossteil der jährlichen Investitionen von 
ca. 7-10 Mrd. EUR aus. 
in Mrd. EUR 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bruttoinvestitionen 7,1 7,3 7,8 7,1 7,7 8,4 6,9 7,1 10,0 9,1 7,2
Nettoinvestitionen 5,5 5,1 5,1 6,2 3,0 3,2 3,3 3,3 5,4 4,0 3,2
Differenz 
(nicht aktiviert) 1,6 2,2 2,7 0,9 4,7 5,2 3,6 3,8 4,6 5,1 4,0  
Abb. 6: Investitionen Deutsche Bahn AG (26) 
In der Bilanz der konsolidierten Deutschen Bahn AG per 31.12.1994 wird darüber 
hinaus ein Anlagevermögen von ca. 13 Mrd. EUR ausgewiesen, das im Jahr zuvor 
noch 52 Mrd. EUR betrug. (27) Auch wurden im Jahr 1991 voll in Betrieb genomme-
ne Neubaustrecken im Wert von ca. 15 Mrd. EUR gar nicht erst aktiviert. Addiert man 
beide Werte zusammen, kann vereinfachend von einem Anlagevermögen etwa in der 
Größenordnung von 67 Mrd. EUR als repräsentative Basis ausgegangen werden. Be-
rücksichtigt man weiterhin jährliche Abschreibungen von 5 % (bei einer durchschnitt-
lichen Lebensdauer von Bahn-Investitionen von 20 Jahren), lässt sich aus dem Buch-
wert 1993 sowie der Bruttoinvestitionen ein korrigierter Anlagespiegel – wie in Abb. 
7 dargestellt – simulieren. 
in Mio. EUR 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Sachanlagen 63 650 67 239 70 840 74 680 77 725 81 116 85 014 87 310 89 699 94 709 98 638
Brutto-Investitionen 7 128 7 329 7 771 7 136 7 660 8 372 6 892 7 110 9 994 9 121 7 232
Abschreibungen neu 3 539 3 728 3 931 4 091 4 269 4 474 4 595 4 721 4 985 5 191 5 294
Abschreibungen alt 984 1 148 1 387 1 620 1 737 1 965 2 052 2 162 2 434 2 694 2 605  
Abb. 7: Korrigiertes Anlagevermögen Deutsche Bahn AG 1994-2002 (28) 
Trennung von Bahn und Stinnes 
Darauf aufbauend und unter Ausschluss des Logistik-Geschäfts von Stinnes ergeben 
sich für das reine Bahngeschäft des DB-Konzerns – zunächst bis 2002, da die Logis-
tiktochter Stinnes lediglich bis zu diesem Zeitpunkt separat ausgewiesen wird – die in 
Abb. 8 dargestellten Kennziffern. 
in Mio. EUR 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sachanlagen 63 650 67 239 70 840 74 680 77 725 81 116 85 014 87 310 89 699
Immaterielles Vermögen 288 283 282 268 273 267 193 125 514
Vorräte 709 597 490 604 654 866 973 992 1 515
Forderungen L+L 407 656 679 739 1 015 1 028 1 153 1 137 1 237
Capital Employed 65 054 68 775 72 291 76 291 79 667 83 277 87 333 89 564 92 965
Nettoumsatz 14 793 15 249 15 452 15 577 15 348 15 630 15 465 15 722 15 765
EBIT 
inkl. erhöhte Abschreibungen -2 291 -2 327 -2 225 -2 171 -2 272 -2 438 -2 093 -2 450 -2 514
Umsatzrendite -15,49% -15,26% -14,40% -13,94% -14,80% -15,60% -13,53% -15,58% -15,95%
ROCE -3,52% -3,38% -3,08% -2,85% -2,85% -2,93% -2,40% -2,74% -2,70%
Kapitalumschlag 0,23 0,22 0,21 0,20 0,19 0,19 0,18 0,18 0,17  
Abb. 8: Ausgewählte Finanzkennziffern Sparte Bahn (korrigiert, eigene Berechnungen),  
1994-2002 
Die erhöhten (virtuellen) Abschreibungen führen nunmehr zu einem negativen EBIT 
sowie entsprechend zu einer dauerhaft negativen Kapitalrendite (ca. –3 %). (29) 
Selbst wenn man die höheren Abschreibungen außer Acht lassen würde, ist das inves-
tierte Kapital der Deutschen Bahn AG derart hoch, dass eine marktübliche Verzinsung 
von ca. 10 % vor Steuern kaum möglich ist.  
Dies zeigt beispielhaft für das Geschäftsjahr 2002 auch Abb. 9, welche die um Sub-
ventionen korrigierten Finanzkennzahlen den offiziellen Zahlen der DB AG gegen-
überstellt, jeweils getrennt nach den Konzernteilen Bahn und Stinnes. 
in Mio. EUR
offiziell korrigiert offiziell korrigiert
Capital Employed 39 520 92 965 44 016 97 461
Nettoumsatz 15 765 15 765 27 527 27 527
EBIT 37 -2 514 238 -2 313
ROCE 0,09% -2,70% 0,54% -2,37%
Kapitalumschlag 0,40 0,17 0,63 0,28
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Abb. 9: Ausgewählte Finanzkennziffern (offiziell und korrigiert) DB-Konzern 2002 
Bei einem korrigierten Betriebskapital, welches im Schnitt der letzten Jahre ungefähr 
fünfmal so hoch ist wie der Jahresumsatz, folgt für 2002 ein Kapitalumschlag von ca. 
0,17. Dieser Wert ist im deutschsprachigen Raum plausibel: Der Kapitalumschlag der 
Österreichischen Bundesbahnen ÖBB lag 2006 bei 0,21, der Umschlag der Schweizer 
Bundesbahnen SBB bei 0,2, wenn man jeweils die Kostenbeiträge Dritter (im Wesent-
lichen Subventionen der öffentlichen Hand) sowie das sonstige Abzugskapital (z.B. 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen) nicht vom betriebsnotwendigen 
Kapital abzieht. (30) 
Um also eine Kapitalrendite von 10 % zu erreichen, müsste der DB-Konzern bei ei-
nem Kapitalumschlag von 0,2 nach der ROCE-Formel eine Umsatzrendite von 50 % 
erzielen oder bei einem Umsatz von knapp 30 Mrd. EUR für das Jahr 2006 ein Ergeb-
nis (EBIT) von 15 Mrd. EUR: Das ist bei Berücksichtigung plausibler Annahmen 
undenkbar. Tatsächlich erwirtschaftete die Deutsche Bahn AG über das Jahr 2006 
einen EBIT von 2,48 Mrd. EUR (ohne erhöhte Abschreibungen).  
Selbst wenn man jedoch die offiziellen Daten der DB AG zugrunde legt – im Einzel-
nen: das Betriebskapital deutlich nach unten korrigiert, dadurch auch erheblich niedri-
gere Abschreibungen verrechnet sowie die besseren Stinnes-Zahlen hinzuaddiert –, 
folgt für 2002 ein Kapitalumschlag von unbefriedigenden 0,63 und ein ROCE von 
unter 1 %. Eine von privaten Investoren geforderte Kapitalrendite von ca. 8-9 % kann 
bei realistischen jährlichen Umsatz- und Produktivitätssteigerungen daher nur dann 
erreicht werden, wenn der Kapitalstock weiter drastisch reduziert wird. Im Folgenden 
soll begründet werden, dass im Gutachten von Booz Allen Hamilton (2006) vermutlich 
derartige Überlegungen angestellt worden sind, um eine befriedigende Rendite in 
2015 vorweisen zu können. 
4.3. Erwartete betriebswirtschaftliche Konsequenzen nach einer Kapitalprivatisie-
rung der Deutschen Bahn AG 
Der Bahnvorstand hat frühzeitig erkannt, dass eine „reine“ Bahn (Personennah- und 
Fernverkehr, Güterverkehr und Netz) nicht kapitalmarktfähig ist. Vermutlich auch 
deshalb hat der DB-Konzern die frühere Trennung von Schiene sowie Spedition rück-
gängig gemacht und den Logistik-Konzern Stinnes zurückgekauft und in die DB AG 
integriert. So wird Stinnes seit dem Geschäftsbericht 2003 zusammen mit dem Güter-
geschäft der Bahn unter der Sparte „Transport und Logistik“ ausgewiesen; separate 
Zahlen für das Bahn- und Speditionsgeschäft sind seitdem nicht mehr unmittelbar 
erkennbar. 
Die in Abb. 9 gezeigten Segmentdaten für 2002 erlauben jedoch – unter Zuhilfenahme 
der offiziellen Gutachterzahlen für 2015 (siehe Abb. 5) sowie vereinfachender An-
nahmen – eine Aufspaltung der Zahlen auch für dieses Planjahr. Unterstellt man für 
Stinnes bei gesetztem Kapitalumschlag von 2,6 eine anspruchsvolle, aber mögliche 
Kapitalrendite von 12 % sowie einen Umsatz von 13 Mrd. EUR, lassen sich für 2015 
die in Abb. 10 zusammengestellten Zahlen für Kapitalstock, Umsatz und EBIT des 
reinen Bahngeschäfts grob schätzen. 
in Mrd. EUR
offiziell korrigiert offiziell korrigiert
Capital Employed 26,4 62,3 31,4 67,3
Nettoumsatz 17,8 17,8 30,8 30,8
EBIT 2,2 0,2 2,8 0,8
ROCE 8,3% 0,3% 8,9% 1,2%
Kapitalumschlag 0,67 0,29 0,98 0,46
* ROCE gesetzt
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2,60
5,0
13,0
0,6
2015
Bahn Stinnes* Holding DB
 
Abb. 10: Ausgewählte Finanzkennziffern des DB-Konzerns für das Jahr 2015 gemäß eigenen 
Berechnungen 
Während der Kapitalstock der Bahn 2002 offiziell 39,5 Mrd. EUR betrug, liegt der ver-
gleichbare Wert 2015 bei ca. 26,4 Mrd. EUR (der Kapitalstock von Stinnes wurde aus 
gesetztem Kapitalumschlag und Umsatz errechnet). Das bedeutet, dass die im Bahngut-
achten zugrunde gelegte Strategie von einem Abbau des Capital Employed von ca. 33 % 
ausgeht. In Netzkilometer umgerechnet scheint die Bahn in ihrer Mittelfristplanung 
einen Streckenabbau um 13 000 km auf ca. 24 000 km zu planen.  
Wendet man den Abbau von 33 % auf das um die Subventionen korrigierte Capital 
Employed an – ausgehend von ca. 93 Mrd. EUR in 2002 – ergibt sich eine Reduktion 
auf etwa 62 Mrd. EUR. Der Kapitalumschlag würde sich dennoch gegenüber 2004 nur 
leicht auf 0,29 erhöhen. Die Kapitalrendite liegt aufgrund der höheren Abschreibungen 
sowie des höheren Betriebskapitals deutlich unter 2 %. 
Mit einer Teilprivatisierung einhergehend würden vermutlich die nicht profitablen 
und damit vor allem die regionalen Teilstrecken des Bahnnetzes stillgelegt werden. 
Konflikte zwischen den Interessen privater Investoren sowie dem heute geltenden 
staatlichen Auftrag einer leistungsfähigen Verkehrsinfrastruktur sind vorprogram-
miert. 
Die hohe Kapitalintensität eines Bahngeschäfts (mit Netz) weist zudem deutlich auf 
eine weitere grundlegende Problematik hin: Der Kauf von Aktien einer teilprivatisier-
ten Bahn kann sich für Investoren nur dann rechnen, wenn diese das betriebliche 
Vermögen der DB AG zu einem hinreichend niedrigen Preis erwerben können. Aller-
dings müsste der Staat wie bisher zusätzlich jährliche Subventionen für die Erweite-
rung und den Erhalt des Schienennetzes in Höhe mehrerer Mrd. EUR entrichten. Die-
se Subventionen werden aber gerade in den offiziellen Gutachterzahlen bei der Be-
rechnung des Kapitals sowie des EBIT ausgeblendet, obwohl sie zur Erzielung einer 
einigermaßen befriedigenden Kapitalrendite notwendig sind. Somit stellt sich für den 
Staat die Gretchenfrage: Ist eine mit der Teilveräußerung aller Vermögenswerte (so-
mit auch des Netzes) einhergehende Übertragung der Residualrechte auf Investoren 
sinnvoll, wenn die Unternehmensgewinne entsprechend den Kapitalanteilen auf Bund 
und private Investoren aufgeteilt werden, ohne dass absehbar wäre, dass sich der Sub-
ventionsbedarf der DB AG durch die Privatisierung merklich reduzieren wird. Offen-
sichtlich ist dies ein aus Sicht des Steuerzahlers schlechtes Geschäft. 
5. Zusammenfassung 
Der Verkauf von staatlichem Vermögen an private Investoren ist seit geraumer Zeit en 
vogue. In der Tat kann Privatisierung sowohl für die öffentliche Hand als auch für 
private Investoren segensreich sein. Als positive Auswirkungen gelten die Steigerung 
der Effizienz und die Förderung von Innovationen und des Wettbewerbes. Aufgrund 
einer Privatisierung steht zusätzliches Kapital zur Verfügung, das zur Verbesserung 
des Angebots eingesetzt werden kann. Staatshaushalte können unter bestimmten Be-
dingungen entlastet werden. Ein gutes Beispiel ist die Privatisierung ehemals öffentli-
cher Unternehmen aus dem Bereich der Telekommunikation oder der Post. 
Voraussetzung für die Realisierung dieser Vorteile ist jedoch, dass das zu veräußernde 
Geschäft von privater Hand rentabel betrieben werden kann. Der vorliegende Beitrag 
zeigt, dass dies für ein klassisches Bahngeschäft – zumindest in der hier betrachteten 
Variante mit Netz – bezweifelt werden muss. Die Bilanzen der schweizerischen und 
österreichischen Bahnbetreiber mit Netz zeigen übereinstimmend, dass der Kapital-
umschlag etwa in einer Größenordnung von 0,2 liegt. Um also eine Kapitalrendite von 
10 % zu erreichen, müssten Bahnunternehmen bei einem Kapitalumschlag von 0,2 
nach der ROCE-Formel „Kapitalrendite = Umsatzrendite x Kapitalumschlag“ eine 
Umsatzrendite von 50 % erzielen, eine für die meisten Branchen und schon gar für 
das Bahngeschäft in absehbarer Zukunft undenkbare Größenordnung. Der geplante 
Börsengang der Deutschen Bahn AG ist daher betriebswirtschaftlich unplausibel. 
Aus Sicht privater Investoren kann sich eine Investition in das Bahngeschäft aller-
dings dann lohnen, wenn das im Bahnnetz gebundene Vermögen zu einem hinrei-
chend niedrigen Preis verkauft und darüber hinaus mit jährlichen Subventionen unter-
halten und ggf. erweitert wird. Eine solche Privatisierung zu Lasten des bisherigen 
öffentlichen Eigentümers kann wiederum nicht im Interesse des Steuerzahlers sein: 
Während auch nach einer Teilprivatisierung eine staatliche Subventionierung des 
Netzes unumgänglich ist, würde man sich die aus der Nutzung des Netzes entstehen-
den Betriebsgewinne mit privaten Investoren teilen. Eine Entlastung des Staatshaus-
haltes ist so nicht zu erwarten. Vor allem aber wären Konflikte zwischen den berech-
tigten Interessen privater Investoren nach einer angemessenen Verzinsung ihres ein-
gesetzten Kapitals sowie dem heute geltenden staatlichen Auftrag zur Bereitstellung 
einer leistungsfähigen Verkehrsinfrastruktur vorprogrammiert. 
Unser Fazit deckt sich mit einer Stellungnahme des Verwaltungsratspräsidenten der 
SBB, Thierry Lalive d’Epinay, auf der Homepage des Konzerns im August 2007. Auf 
die Frage, ob ein Börsengang auch eine Möglichkeit für die SBB sei, antwortet er in 
einer Videoaufnahme:  
„Nein, ein Börsengang der SBB steht außer Diskussion. Das macht auch keinen Sinn. 
Auf der ganzen Welt ist die Infrastruktur jeder Eisenbahn, die ein umfassendes Angebot 
wie die SBB anbietet, auf staatliche Gelder angewiesen. Ohne diese Subventionen läuft 
gar nichts. Auch investieren wir in Projekte, die frühestens in 10, 20 Jahren oder teil-
weise noch später wirksam werden. Da brauchen wir einen entsprechenden Shareholder 
und deshalb schliessen sich Börse und Bahn aus. Ich bin gegen eine Privatisierung und 
auch gegen einen Börsengang der SBB.“ (31) 
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Anmerkungen: 
(1) Weizsäcker/Young/Finger (2005). 
(2) Vgl. Weizsäcker/Young/Finger (2005), S. 5 f. 
(3) Vgl. Hayek (1944), Friedman (1962) und Coase (1974). 
(4) Zu einem knappen Überblick vgl. Weizsäcker/Young/Finger (2005), S. 9-12. Vgl. auch 
Vickers/Yarrow (1991). 
(5) Siehe beispielsweise Vickers/Yarrow (1991), Brada (1996) und Lopéz-de-
Silanes/Shleifer/Vishny (1997). 
(6) Vgl. Weidauer (2005a). 
  
 
(7) Vgl. Weidauer (2005b). 
(8) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 12. 
(9) Vgl. DB AG (2007), S. 17. 
(10) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 12. 
(11) Vgl. Weidauer (2005c), S. 97; vgl. auch Link (2003). 
(12) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 12. 
(13) Vgl. Weidauer (2005c), S. 97. 
(14) Booz Allen Hamilton (2006), S. 17. 
(15) Der Wert des Unternehmens ist vom Nutzen abhängig, den seine Eigentümer aus ihm 
ziehen können; vgl. HFA (1983), S. 472. 
(16) Vgl. Moxter (1990), S. 75-76. 
(17) Vgl. Pfaff/Bärtl (2000), S. 110. 
(18) Vgl. Moxter (1990), S. 123. 
(19) Weitere Kriterien für eine Kapitalmarktfähigkeit, wie klares und mindestens mittel-
fristig stabiles regulatorisches Umfeld, transparente Unternehmensstruktur, positiver Cash-
flow und Dividendenzahlungsfähigkeit etc., seien im Folgenden vernachlässigt, da das 
Kriterium der ausreichenden Kapitalrendite als conditio sina qua non angesehen wird. 
(20) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 488. 
(21) Siehe Peters/Pfaff (2005), S. 25 f. 
(22) Vgl. zu den folgenden Ausführungen ergänzend Peters (2006).  
(23) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 103. 
(24) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 20. 
(25) Vgl. auch Booz Allen Hamilton (2006), S. 104 und S. 469 f., wo nur in einem Exkurs 
die Kapitalrendite unter Einschluss der Baukostenzuschüsse und zinslosen Darlehen be-
rechnet wird. Allerdings entsteht der Eindruck, dass auch die Gutachter die Berücksichti-
gung dieser Subventionen für die Beurteilung der Kapitalmarktfähigkeit der DB AG als 
sinnvoll erachten. 
(26) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 469. 
(27) Booz Allen Hamilton (2006), S. 50-56. 
(28) Vgl. Booz Allen Hamilton (2006), S. 469 f., sowie eigene Berechnungen. 
(29) Vgl. auch die Zahlen ähnlicher Größenordnung in Booz Allen Hamilton (2006), 
S. 470. 
(30) Dies folgt aus den Zahlen der Geschäftsberichte für 2006; siehe ÖBB AG (2007) so-
wie SBB AG (2007). 
(31) http://sbb-gb2006.mxm.ch/ (Abfrage: Stand 13.08.07) 
